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1. EL MARCO TEORICO DE LAS RELACIONES ENTf,E S ISTEf>lA 
FINANCIERO y DESARROLLO 
¿Son los bancos un mecanismo 
importante en el desarrollo de los paises? Es esta una 
cuestión que ha sido planteada repetidamente y que, más 
allá de las obviedades que muchas veces son apuntadas, 
no ha encontrado todavia una respuesta adecLtada. 
El problema suele tener un 
C(J~tenido más empir"ico que teórico. Sin embargo, no 
debem05 olvidar que en el fondo de la discusión late la 
teoría cuantitativa del dine"o que relaciona el sector 
monetario y el sector real de las economías. Aunque los 
precedentes de esta teoría se quieren remof1tar a Bc)dir1 
( 1568) y Briscoe (1694), y fue admitida sin rese~vas 
por lc)s economistas clásicos y neoclásicos, lo cierto 
es que su definición científica ha sido el centro de 
una amplia polémica ef1 los últimos treinta a~o5. Asi~ 
Blaug (1985) afirma que "hasta los a~os treinta, la 
teoría cuantitativa del dinero era la teoría del dinero 
de todo el mundo 11 ~ sin embargo, reconoce que "el 
estudiante de economía del primer cuarto del siglo XX 
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no tenia una idea muy clara del significado exacto de 
esta teoría" (1). 
Será tras la publicación de 
Friedman (1956), §1Yªi§§ iD ib§ ºY~Dii1y Ib§QCi si 
~9D§i y Friedman - Schwartz (1963), 8 ~ºD!1~cY ~i§1º[y 
9f ib§ YDii§ª §1~i§§1 !ªéZ = !~éº, cuando se destaque, 
con claridad, el papel del dinero como senior partner, 
tanto en los movimientos ciclicos como en el 
pi a;::: 0, postulándose la influencia de la 
1 argo 
oferta 
monetaria sobre la renta nominal. Las rluevas ideas 
Umonf~tarist.as" it-ian acompañ'adas de una crítica radical 
de todo el paradigma keynesiano que pt-ovocó una 
reacción desde este campo. En 1970 11 
!b~ º~ªr::i§[l~ Jº~L!}ªl Qi sGºOºm.!.~É reCOt]et" i duna 
apasionado enfrentamiento entre Friecjmarl y TotJin que, 
parad6jic:amente, ter mi narí a por favot" ecc·- 1 a 
convergencia de ambas posiciones. 
con suficiencia, que 11105 cdmblos en la oferta de 
dinero. han explicado más de la mitad d~ la varianza de 
la renta monetaria en periodos razonablemente largos y 
pa'-a cambios medidos sobre intervalos de un arra ó más", 
pero a;adiria que ¡Iesto, ciertamente, no se ha dado 
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pw'"« todos los periodos y todos los intervalos". 
Asimismo!, admitiría Friedman la existencia de lags 
largos y variables qLle le hacían desconfiar de las 
posibilidades de una política monetaria discreccional 
(2). Tobin, por su parte, se quejaría de los contínuos 
intentos de Friedman por no se~ asoci«do con el 
monetarismo, pero se mostraría partidario de un 
acercamiento de posturas: "cada parte de la evidencia 
observada que Friedman aporta sobre el timing E's 
consistente con las implicaciones de timing de un 
modelo ultra - keynesiano", aceptando la relación entre 
las dos variables~ aunque acl«rando después que en lo 
que difería e'-a en el sentido de la causalidad (3). 
Poco de~~pués, surgirían 
divergencias en el seno mismo del monetarismo, si E:ndo 
la obra de Brunner (1972) una vía de 
ap,-m'imación entre los modelos keyenesianos y los 
monetaristas. En este nuevo contexto, será la relativa 
rapidez del funcionamiento de los ajustes de precios y 
c«ntidades lo que proporcione la clave de 1 as 
diferencias de enfoque. 
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Por otra parte, la metodología 
instrumentalista de Friedman le llevaría a tratar de 
verificar si su teoría encerraba un buen mecanismo para 
hacer predicciones sobre el nivel de precios o la 
renta. Sin embargo, la falta de un instrumental 
estadístico apropiado hizo que hasta la década de 1970, 
5610 fuese aplicado el análisis simple de correlación, 
obviando el principio básico de que "la correlación no 
implica caLtsalidad'l. A partir de los trabajos pioneros 
de Granger (1969) y Sims ( 1972) , principalmentE:?, se 
extendión la metodología de los causality tests. Come. 
e~a de sLlponer, pronto fue un campo predilecto en su 
aplicación el análisis de la causalidad entre Ja 
cantidad de dinero, el nivel general de precios y la 
r€~nta. Los r"(:)sult.ados fueros muy contradictor-ios y, en 
generaJ, Ja relación encontrada mucho más débil de lo 
esperado (4) • Rf?ci(?ntemente~ Friedman - Schwa,-tz ( 1982) 
han tenido que reconocet- que "ninguna teoría, en su 
si mp 1 e o más sofisticada versión, tienen algo 
sistemático que decir acerca de cómo un cambio en la 
renta nominal es dividio entre cambios en los precios y 
cambi os en el OL,tput" (5). 
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Si el marco general de las 
relaciones entre el sector monetario y el sector real 
de la economía está en crisis, es difícil decir algo 
más esperanzador acerca de las relaciones entre el 
sistema financiero y el desarrollo. 
La pregunta clave fue lanzada 
abiertamente por Cameron en 1967: II¿ Se va de las 
instituciones financieras a la industriali~ación 0, por 
el contrario, es el proceso de industrialización el que 
crea ur13 estela de institLtciones financieras, como I~n 
b~rco que navega por mares erl calma~'1 (6). Poc:o antes~ 
la llamada "hipótesis de Gerschenkron" (1965) había 
asigr1ado Lln papel crucial a la banca como instrumento 
de desarrollo durante la Revolución Industrial en las 
ecorlomias relativsmerlte atrasadas. Los ensayos 
recogidos por Cameron (1967) vendrían a confirmar esta 
orientación. Más tarde, Gurley - Shaw (1960) y Shaw 
(1973) postularán la "prioridad financiera" como base 
de cualquier desarrollo económico sostenido, llegado a 
plantear las necesidades crediticias como criterio de 
política monetaria (el d.mand standard). 
-5-
en cual qui er· caso, 
evidencia empírica y una metodología cuantitativa que 
permitiera contrastar todas estas hipótesis pioneras. 
Goldsmith (1969) propondría un análisis comparado de 
ratios como primera aproximación. Comparando Francia y 
Gran Bretaña, en el periodo 1860 - 1913, obtendría los 
resultados que presenta el Cuadro 1.1. En 1860, la 
revolución industrial inglesa ya había alcanzado su 
periodo de madure~ y la francesa acababa su fase de 
take off. La evolLtción posterior que refleja el 
CLladro 1.1 muestra cómo ell Francia fue aumentarldo 
rápidamente el peso del sector financiero mientra;; que 
sr1 Gran Breta~a se estancaba. Recordemos qLle este 
periodo coincide con lo que Me Closkey ha llamado el 
"climaterio ll de la revolución industrial ir)(J]eSB~ En 
este sentí do~ recientemente~ f'::ennedy ( 1987> ha 
insistidr:, en eaF·gar sobre el compor-tamiento de los 
me~cados financieros la culpa del declive inglés desde 
1870. El sistema financier-o inglés no desar-rollar-Ia una 
banca de inversión industr-ial, 
en Estados Unidos y Alemania, 
similar- a la que operó 
lo que contribuir-ía 
poderosamente al progr-eso económico de estos países, 
que terminar-ían por- adelantar- al Reino Unido' 
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"Los mercados de capitales en Estados Unidos 
y Alemania, poniendo recursos a disponsi6n de 
un amplio grupo de industrias 
tecnológicamente avanzadas, a una escala 
mucho mayor que la inglesa, e>:plican mucho de 
las diferencias entre el crecimiento 
económico de estos dos paises y el de Gran 
Bretaña" (7) 
Una nueva línea de investigación 
seria abierta por Mc Kinnon (1973) que insitirla en la 
necf:-:si dad de eliminar la IIrepresión firlanciet-a" como 
paso previ o al desarrollo. Un sistema fi nanci er~o 
liberali~ado facilitaría la integración de los mercados 
y un~ eficiente asignaciór; de los recursos de capital. 
M,=-1thiesof"o (1979) ¿\bunda~-:Ía en esta opinión. 
En la década de 1980 han seguido 
escaseando las contribLliones teóricas en este campo. 
Goldsmitt-. ( 1983) avanzÓ nue\/os datDs en sus 
comparaciones de la evollJción de la 1I super- es t r uc t r a 
financiera!! en relación con 1 a evoluci ón la 
"infraestructura productiva"~ tomando como refer-encia a 
Japón, la India y los Estados Unidos, en el per iodo 
1985 - 1975. En sus resultados, contrastan los fuertes 
crecimientos del llamado Ratio de Interrelación 
-7-
En cualquier caso~ recientemente Gertler ( 1988) ha 
vuelto a insistir en la necesidad de mejorar los 
estudios empíricos sobre este tema. 
2. EVOLUCION MACROECONOMICA DE ARGENTINA Y ESF'A¡~A. 
1950 - 1985. 
SegQn Hernández Andreu (1988), 
"el periodo comprendido entre las dos guerras 
mLlndiales se caracteriza tambiér1, y de modo 
especial en Latinoamérica, por la depresión 
e~.:;tructur-a] del sector agr~rio, que se 
manifiesta en caída de pr"ecios de materias 
p~imas y alimentos desde mediados del decenio 
de 1920, así como por una tendencia a la baja 
en 1 as e>rportaciones de estos productos lf (lel ) 
De todas formas, al ta 
inelasticidad-precio de las e;:portaciones 
latinoamericanas en el periodo que ha encontrado Twomey 
( 1983) hace que la relación real de inter"cambio se 
convierta en la variable fundamental. Tras la crisis de 
1929, la relación real de intercambio continuó 
deteriorándose, cayendo hasta 1933 entre el 21 y el 45 
por ciento en la región latinoamericana. La 
coincidencia de este hecho con el cierre de los 
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mercados de capitales internacionales (pr i nc i pal men-te 
norteamericanos) obligó a que todos los paises del área 
fueran suspendiendo el pago del servicio de su deuda 
externa entre 1931 y 1934. S610 hubo una excepción: 
Argentina, yeso a pesar de que este pais habia sufrido 
un deterioro importante en su balanza comercial y el 
poder de compra de sus exportaciones era en 1933 al 58 
por ciento de su valor en 1929 (11). 
La deuda exterior latinoElme~-i cana 
había sido contraída principalmente por los gobiernos 
(12) Y Argentina no era una excepción. 
las con(1 .. ones crediticias habían empeorado 
rápidamente desde 1928. Peters (1934) recuerda. cómo 
Arger1tina negociaría L!n crédito en abril de ese a~·o al 
5 1/4 por ciento de interés, y en octubra, cuando trató 
de renovarlo, se le e)dgiría el 7 1/2 por ciento (13). 
La pérdida de r~=ervas de oro hizo que este país 
abandonara el patrón oro el 17 de diciembre de 1929. De 
este modo, el mantenimiento de los compromisos da pago 
por Argentina supondria un incremento considerable del 
déficit póblico que segón Thorp (1984) hizo pasar la 
ratio gasto póblico/exportaciones de mercancías de 0,4 
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en 1928 a (>,9 en 1938-9. Sin embargo, Su financiación 
se pudo hacer con deuda flotante colocada a través de 
un mercado financiero que fue el más activo de toda 
América Latina en la década de 1930 (14). 
Tampoco 
bancarias de importancia. 
se registraron qUIebras 
(1984 ) ha 
explicado este hecho ef1 Argentir1a por la gran presencia 
de los bancos estatales que absorbían el 4() por ciento 
de los depósitos y concedían el 30 por cier1to de los 
préstamos del sistema financiero. Diaz Alejandro (1982) 
ya habia se~a12do~ con anterioridad, que la ausencia de 
crisis financieras fue un ferlOmeflo general erl Amér-ica 
cuyos gobie~nos sostuvieron con fir'me~a el 
crecimiento de la oferta morletaria. 
siendo 1929 ~ 100, los medios de pago (M1) crecerian a 
1930-34 = 90,6 Y 1935-39 = 110,8. 
otra parte, continuó el Por 
crecimiento industrial, anterior a 1929, aunque se 
for-zó el r-itmo a tr-avés de las politicas de 
industr-ialización por sustitución de i mpor-taciones 
OSI>, como ocur-r- i ó en toda Amér-ica Latina, 
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pr-etendiendo "r-omper- la división del trabajo mundial., 
emer-gida en el siglo XIX y principios del siglo XXII 
Como señala Hernández Andreu (1988) (15). En 1940, el 
producto industrial bruto argent.no superará, por 
primera vez en su historia~ al agropecuar-io. Aunque en 
torno a la contribución de las ISI aan necesitamos més 
pr'ecimn y más datos, lo cierto es que vino a COif'cidlr 
con una mejot-a sustancial de los terms of trade EWrtt"e 
l o"":!"":!' . ,-' '-' y 1937 ~ dE 
cr'ecimier',to del productc) irlterior brLlto qLle no serían 
alimentos procedentes de estos paises (Vi d. Cuadro 
2. 1) • 
La economía espa~ola anterio~ a 
1950 va a sufrir los efectos de la crisis internacional 
con menor infensidad qLle Argentina, pero la GlIer~-a 
Civil de 1936 va a abrir una profunda brecha en su 
cr-ecimiento económico. Durante la década de 1940, el 
primer franquismo va a implantar un régimen autárquico 
que va a reducir el grado de apertura (Exportaciones + 
Importaciones) de la economia a cifras inferiores al 5 
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por ciento del producto nacional b,-uto. El proceso 
continuado de progresiva industrialización que habla 
sido frenado por la crisis durante la Segunda RepQblica 
se reinicia en esta etapa, en medio de grandes 
dificultades, alcanzándose en 1943 un producto 
procedente del sector industrial algo superior al 
pr i mar i o~ aunque las tasas de crecimiento quedan muy 
alejadas de las obtenidas por Argentina. 
apL
'
r1tada ~ en 
Como consecLtencia de la evolLlción 
1950 Argentina va a tener una renta per 
cápi ta~ 
(PPA) • 
medida en paridades del poder adquisitivo 
SLlperior en más de un be) por cier,to a la 
espaí'1"ol a. Treinta y cinco a~os después, 1 a renta 
esp2~ola casi duplica a la argentiflB. E"plicar tDdo~ 
los factores que han incidido en esta transición esté 
fuera del alcance de este trabajO. Nos limitaremos en 
este apartado a destaca¡- la evolución de los 
principales agregados para pasar, a continuaci6n~ a 
hacer un estudio comparado de los sistemas financi~?ros 
que nos proporcione alguna pista dentro del 
general teórico expuesto en la Sección 1. 
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marco 
A la vista del Cuadro hay que 
constatar, primerametne, la existencia de un factor 
demográfico: mientras la población argentina creció un 
57,7 por ciento entre 1950 y 1980, la población 
espagola sólo lo hizo en un 34,1 por ciento. La 
diferencia se explica, principalmente, por 1 a mayor 
tasa de natalidad argentina. Por otro 1 ado, la 
distribución del producto interior bruto per cápita 
un comportamieflto similar de la tasa de 
inve¡-sión en ambos paises~ con cifras superiores al 20 
por ciento desde 1960. El consumo privado, sin embargo, 
parece haber tenido mucha menor participación en 
especialmente desde 1976. 
Finalmente, el gobierno ha tendido siempre a absorber 
muct-¡os mayot-e~· recursos en A~-gentin3 que en Espana~ 
La industrialización que ha sido 
ob jeti va de política económica en ambos paises, 
conseguirá que los niveles de industrialización por 
habitante (Vi d. Cuadro 2.3) se dupliquen en Argentina 
entre 1950 Y 1980, mientras que en Espaga se 
multiplicaron casi por seis. Como ya se~alaron Mallon 
Sourrouille (1975) , el modelo de acumulación y 
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crecimiento de la economia argentina hasta 1976 se ha 
caracterizado por su carácter semi cerrado y su 
naturaleza ciclica y conflictiva. Feldman Sommer 
(1986) han se~alado que 
"A pesar de sus diferencias, las politicas 
que se aplicaron a lo largo de casi cinco 
décadas, tuvieron como común derlominador 
colocar al sector industrial como eje 
dinámico del proceso de acumulación, expandir 
en forma creciente el tama~o y las funci(Jnes 
del Estado~ sostener el nivel de consumo de 
los sectores que se integraban con la 
industrialización y, finalmente, privilegiar 
la expansión del mercado interno a través de 
elevadas barreras arancela~-ias" (16) 
Las fases expansivas encontraban su 
limjte en los deseqllilibrios de la balan~a por cuenta 
corr- i ente, pot- el crecimiento persistente de las 
i mpot-t ae iones que no se compensaban las 
e'·'portac iones agropecuar i as, con tendenc i ¿:t 
estarlcamiento por la revaluación implícita de la morleda 
nacional. Al no existir un aflUjO de capi tales 
internacionales que pudiera equilibrarla, en un 
contexto de tipos de interés regulados y negativos en 
términos reales, se perdian reservas y el modelo dejaba 
de f unc i onar • El mecanismo corrector i mp 1 i e ab a Un a 
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devaluación que favorecía las exportaciones, per-o 
los per-judicaba al sector- industr-ial, aunándose 
movimientos sindicales con los empr-esarios industriales 
en la petición de una mayor- protección a la actividad 
manufacturer-a. 
Por lo que respecta a Espaffa, 
podemos considerar la necesidad de establecer un rlgido 
Plan de Estabilización en 1959 como el reconOCinÜf?nto 
i mpll cito del ft'"acaso de la política autát'"quica 
empt'"endida desde 1939. F'at'"a Fuentes Quintana (1980) la 
linea de liberalización que contenia pet'"mitió a Espa~a 
sitLtarSe er1 la larga or'da expansiva que el mundo 
desarrollado disfrutaba desde hacia ocho affos. Sin 
emb8~-go~ en los a~os siguientes hubo un giro hacia una 
politica más intervencionista y pt'"oteccionista que la 
inicialmente pre\'jsta; orientación qLte culminaría en 
los tres Planes de Desart'"ollo que funcionarían entr-e 
19M Y 1975. ALlnqLte la ecor10mía crecería entor1ces a 
tasas altas, la elevada inflación, como ha seRalado 
ramames (1978), seria uno de los elementos 
caracteristicos de la década. Por otra pat'"te, Fuentes 
QLtintana ( 1980) ha eNplicado que "muchos de los 
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defectos de estructura actuales son consecuencias 
directas de esta equivocada rectificación de rumbo 
intervencionista en la acertada línea de liberalización 
económica abierta en 1959" (171. En cualquier caso, el 
hecho de alcanzar un grado de apertura en relación con 
el PNB del 15 al 20 por ciento, durante el per" iodo, 
permitió a Espa~a favorecerse de la buena coyuntura 
internacional. También la apertura al ex ter" i r o 
permitió reforzar la balanza de pagos. con sustanciales 
ingresos procedentes del tur i smo, las ~-emesas de 
emigrar1tes y las irlversiones extranjeras directas en 
Espa~a que dinami~aror) la estructura industrial. Las 
el< poy"tac iones i ndustr i al es pasaron de representar un 
26,4 por ciento del total en 1959 al 65,5 por ciento en 
1972, según las estadísticas oficiales. En este 
sentido, se ha hablado de que Espa~a siguió Un modelo 
de desarrollo "tlBcia afuera " desde 1959. 
Por todo ello, cuando estal.\ a 
crisis internacional de 1973, las economías argentina y 
espa~ola se encuentran en posiciones muy diferentes. La 
evolución de los terms of trade mejora sustancialmente 
para Argentina en ese a~o, mientras perjudica a Espa~a 
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(Vid. Cuadro 2.4'. Sin embargo, la situación argentina 
vuelve a empeorar rápidamente y ambos paises caminar 
paralelamente sobre una tendencia a la baja hasta 1985, 
aunqLte mLtcho más notor i a en el caso esparl'ol. Los 
desequilibrios en la balanza por cuenta corriente son 
importantes en los dos paises, pero alcanzan magnitudes 
preocupantes para Argentina desde 1980. Desde entonces, 
Argef)tina, con un desarrollo muy vinculado ~ sus 
divisas pot- 1 as 
con 
negativas del prOdlJcto ini:eri()r b~·uto. 
Resulta destacable que la situaciór! 
ee mu~ similat'· para todos los paises de América LdtinA. 
las tasas dp crecimierlto negativas Slr', 
e~cepción. Diaz Alejandro (1987' ha opinado que 
1110 qLte podria haber sido Ltna serie pero 
manejable recesión dLlrante los primeros a~os 
de 1", década de 1980 en Latinoamé,-ica, se ha 
convertido en una crisis de desarrollo a 
causa, principalmente, de la ruptura de los 
mercados financieros internacionales y de un 
cambio brusco en las condiciones y reglas del 
préstamo internacional" (18) 
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Una vez más el problema financiero 
parece jugar un papel fundamental en el agravamiento de 
las crisis económicas. Pero esto será estudiado con 
mayor detenimiento en la sección siguiente. 
3. COMPARACION DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS ESPAfíOL y 
ARGENTINO 
Hemos visto en la Sección 2 como 
Argentina fue perdiendo posiciones respecto a Espaffa 
hasta ser alcanzada en 1962, y creciendo 
desde entonces el gap entre la renta per cápita 
española y la de este país. Lo cierto es que Argentina 
también fue perdiendo posiciones er. el 
América Latina. Un estudio de CEPAL (1978) sobre una 
muestra de 19 paises de América Latina. 
Argentina aportaba el 23~3 por ciento del producto 
total latinoamericano en 1950 y sólo el 13,7 por ciento 
en 1976. 
la economía 
sati sfactorio, 
Si la evolución del sector real de 
argentina no 
¿cúal ha sido el 
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parece haber sido 
comportamiento del 
sector monetario y financiero? El Cuadro 3.1 muestra 
la evolución de la cantidad de dinero según datos 
recientes. Puede comprobarse fácilmente la caída del 
grado de monetización de la economía (M3/PIB) que, 
además~ tampoco era elevado al principio del periodo. 
Este parece ser un problema crónico de la economía 
argentina. el periodo del Patrón Oro 
Internacional, Delia Paolera (1989) ha mostrado cómo 
tr'ss la crisis de 1890, el grado de moneti~ación cay6~ 
da magnitudes superiores al 60 por 
ci ento~ registradas corl ar,terioridad~ al 
ciento de 1913 (19', En el periodo de entl-eguerras la 
te~dencia se mantu\'o -Vid. (1922.' - , 
desde 1950 la c:aida a~)arece imparable. 
l.a re] aci ór¡ medios de 
pago/disponibilidades liquidas (1'11 /M3) tambien ha 
declinado espectacularmente. Este proceso ha sidc 
compartido con EspaWa aunque el ritmo haya sido menOl, 
La explicación principal reside en la proporción 
creciente de depósitos y otras formas de cuasi-dinero 
remunerados sobre el total, lo que constituye una 
defensa contra la inflación. Tanto Espa,;'a como 
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Argentina se han movido con altas tasas de inflación 
(Vid. Cuadro 3.21. Argentina ha tenido una inflaciór, de 
dos dígitos entre 1950 y 1974, cuando se produce el 
salto a la inflación de tres dígitos. En el primer 
trimestre de 1985 se alcanzan los cuatro dígitos de 
¡nfl aci ón. La inflación espa~ola, medida por un (ndice 
de precios al consumo, ha sido mucho más irregular, 
pero s610 alcanzará magnitudes preocupantes entre 1974 
y 1984, por la constancia de una inflaci6n de dOR 
di gi to!:;. La última crisis internacional parece hAber 
sido un factor importa0te en ambos casos. 
Er1 relació r1 COr) el 
e}(pLlEsto er) la Sección 1 • podemos establecer Urla 
relació~ clara entre inflac:ión y d~ficit públICO para 
las economí as· menos desarrolladas~ por- lo que 
convE.:>ndrí a e}~ami nar 1 as macroma:gni tudes rel aei onada~ 
con el sectm- público. En el podemt')s 
observar c6mo las Administraciones P¡)blicas argentinas, 
en un sentido amplio, se han movido desde 1961 -dato 
disponible más antiguo- en un continuo déficit, con 
cifras elevadas desde 1970. Espala s6lo alcanzará la 
situación deficitaria en 1976. 
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El sistema fiscal argentino, basado 
en los impuestos indirectos, y donde la imposición 
sobre la renta y los beneficios no representa más del 5 
por ciento del total de ingresos presupuestarios del 
Gobierno Central (20) !'l es un sistema claramente 
insuficiente, regresivo y muy vulnerable a 
fluctuaciones ciclicas. Esto unido a la importancia del 
gasto público~que siempre ha alcan:ado cifras elevadas 
del PIP, ha sitllada a A~gentir)a Bf1te ur) déficlt p:~bJ lec' 
crónico~ Su financiación se ha l.:;: •. s 
P."::pl.i c6ble dEnt¡-'·o 1._1, 
El CLladro 3.4 muestra )2 
desde 1 '?lO. Dest3ca~ 
inquietante componente a corto plazo, qua se multiplica 
entre 1977 Y 1982. así como Ltn fllerte crecimier1to de 
las responsabilidades públicas en 1983 y 1985, cuando 
el Gobierno asumió el pago de Ltrla parte importarlte de 
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la deuda contrai~a origirlsriamente por el s·ec tor 
privado. La coincidencia del empeoramiento de la 
balar1za comercial y la elevión de los tipos 
interés desde 1978, incr"ementó las di ficu.1 ',l; 
reembolso y al disminuir, drást:¡ , . , ¡ f" \ 
de nuevos fondos~ deud,:;:t 1I 
de' Ar gent i T'la se ha 
{-:., ", l ~,¿. ..... \nOS 31 gui eptes en Uf"· pai s 
-] " .",ot" _: I (::0_ f on(jü~:. ¿d €.:.';. tE! i Ol- La dE'ud~·! ~·e 
ti ¡ ,~ l s 
ciento del p~-r)d;.tcLo 
l " comp¿w ae: ión con Espar1 a 
dc'sti-1.ce el creciente papel que ha ido asumiendo el 
sector pdblico argerltino distinto del Gobierno Cer,tra]. 
Mier1tras er' Espa~'a el incremento del gasto públic:o ha 
ido estrechamente ligado al crecimiento del Gobierno 
Central, en Argentina el crecimiento se relaciona con 
el resto del sector público. En este sE·ntido, un 
reciente informe, IMF (1987', contabili~a la existencia 
de 41 institUciones financieras públicas argentinas 
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frerlte a sólo 13 espa~olas. Muchas dE estas entidadE''; 
importante papel en la financiación 
desarrollo de la industrialización argentina, dondL':> 1 a 
empresa públ i ca fue colocada como motor del proceso. 
Como muestra el Gráfico 3.1, 
el banco central argentino, creado en 
será un i mpot-tante financiOldor del 
1936, 
sector-
también 
p'- i vado 
du,-ante ]05 dos gobierrlos de Perór) (1946-55 y 1973-·74\, 
y ,~cti VD f i nanci adot- públ i en en el 
L.a gra r , 2pe~-tur·2 de J " 
3,r-qer·, 1: i na desde 1976 u¡-· gl·a;~o 
de el 
compa~aciór~ cor1 E5pa~d r~os dice que el baroco cenl.:t-E'll 
ha 
de desde 1959 ha i ncremer,l ¿¡do su!.: 
cc'" 
el sector público ha~ conocido altibajos~ 
términos medios, han sido clarametne de 
intensidad que en el caso argentino. 
El Y'esto del sistema financie¡"o 
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argentino se ha 
fragmentaci 6". En 684 j r¡st i tuci ones 
financieras~ de lBE cuales sólo 111 erarl verdaderos 
bancos comerciales. A pesar de esta gran estructura, 
e':istia un predominio del autofinanciamiento en el 
sector privado y las operaciones activas que realizaba 
1 a banca se caracterizaban por el corto plazo de sus 
venc i mi entos. El Gráfico 3.2 nos mLlestra la gran 
diferencia entre la impo,-tancia de las entidades 
finarlcieras privadas espa~olas y las argentinas. 
lado, los depósitos 
cé,ptados por los bancos IIcentralizados tl 
obligatoriamente en el Banco Central de la Rep(,b.1ica 
Ar-gentina meRA) y el sector público absorbía ntás de 
una tercera parte del crédito bancario. En cualquier 
caso~ una buena medida del sector financiero argentino 
nos la puede dar el crecimiento de los depósitos en 
términos reales del Cuady"o 3.1, donde es notorio el 
estancamiento, fruto del bajo grado de monetización de 
la economía argentina. 
crisis bancar i a de 1980, 
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iniciada con la caida del Banco de Intercambio Regional 
(BIR) , redujo a menos de la mitad el nümer-o de 
entidades y aumentó la presencia de Jos bancos que 
constituirlan ahora más del 60 por ciento del total. 
Sobre los orlgenes de esta crisis, Jas opiniones de los 
especialistas están divididas entre Feldman (1983), que 
quiere verla como Llna consecLlencia de la crisis en el 
sector real de la economía~ y Fernánde: (1983) que 
CLllpa a los mecanismos de garantía de depósitos, d(O, 
h¿tbet- ct-eado una Hadministraci6n de las obligaciones ll , 
favoreciendo la aparición de problemas de moral hazard. 
Bal i ñ'o ( 1987) " ha opinado que no hay 
evidencia de Llna contracción monetaria qLIE pudie:-a 
haber cdLlsado la crisis financiera, aunque 105 altoE 
ti pos reales de ir,ter"és qLle se habiarl alcan:~d0 
proyectos de alto riesgo y especulativos, lo que pudD 
agravar la crisis (22). La ayuda del banco central al 
sistema financiero, a través del redescuento fue muy 
generosa, y BaliRo (1987) ha estimado su coste hasta 
finales de 1982 en 364 millones de dólares (23) • 
Todavla en 1985, un 17 por ciento de los préstamos del 
banco central estaban concedidos a entidades en 
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liquidación, con lo que se ha llegado a hablar de la 
existencia de un importante "déficit cuasi-fiscal" 
(24) • 
En Espa,ra, el crecimiento de 
la banca desde 1950 ha sido espectacul a,-. Los 
depósitos, en términos reales, se han multiplicado por 
diez. Las oficinas bancarias~ tras romperse el Ilstatl~s 
quo"~ pasat-on de 2.759 en 1963 a 5.628 en 1974 y 14.778 
en junio de 1982, con lo que casi se triplicaba la 
cif~~ argentina de ese aKo. En el destino del crédito 
inte,-no (Vid. CU3dro .3.6)., el sector privado ha sido 
mucho más importante que el sector público y se ha ido 
ampliando el plazo de vencimiento medio de la5 
oper¿1ci ones. Esto r10 quiere decir que el camIno haya 
estado sembrado de rosas. En primer lugar-, cabe se~alar 
que la actividad bancaria ha estado sometid; a las 
regulaciones del Ministerio de Hacienda hasta 1974, que 
fijaba los tipos activos y pasivos, el acceso al 
negocio bancario, la expansión geográfica, etc ... El 
Informe del Banco Mundial (1962) sobre la economía 
espa~ola reconocerá, sin embargo, que los bancos "con 
su actuación han sido el motor de gran parte del 
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crecimiento de la industria moderna de Espa~a" (25) . 
1974 
Desde la reforma de agosto de 
se inicia un proceso de liberalización que 
culminar'a en la Orden Ministerial del 17 de enero de 
1981 con la liberalización absoluta de los tipos 
activos y de la distribución de beneficios bancarios. 
También, desde 1978 se abria el mercado nacional a la 
banca aunque con condiciones muy 
l i mi tati vas. Consecuencia de este mayor grado de 
competencia fue la crisis bancaria que se desarrolló 
entre 1978 Y 1982, y que puso en dificultades a una 
treintena de bancos peque~os, que terminaron, en su 
mayot- parte, absorbidos por otras entidades de mayor 
magnitud, de un proceso de reconversión 
silenciosa y resuelta sin traumas. Sin embargo, la 
desordenada expansión desde 1974 ha Ilavado, como 
se~alan Cuervo - Arango (19891, a que aunque lIla banca 
espaWola aparece en la actualidad con un nivel de 
saneamiento excelente y altas tasas de rentabilidad, 
tiene exceso de plantillas y elevados márgenes y costes 
operativos" (261. 
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4. CONCLUSIONES 
El Plan Nacional de Desarrollo 1987 
- 1991, elaborado por la Secretaría de Planificación 
del Gobierno argentino, seKala siete objetivos a medio 
y largo plazo para el sector financiero (27)' 
1. Remonetización de la economia en moneda nacional, 
para lo que parece preciso vencer la "1 arga memor i a 
inflacionaria ll ar-gentina. 
Alargamiento del plazo medio de los depósitos. Se 
propone. 'en este sentido, indiciarIos con los p~ecios, 
el tipo de cambio o algan tipo de interés de 
referencia. 
3. Crecimiento de la participación del sector privado 
en el total del crédito bancario. El sector pabllco 
deberá ir abriéndose al mercado de capitales. 
4. Incorporación de nuevos mecanismos de Intermediación 
al sistema financiero institucionalizado, evitando la 
creciente desintermediación existente. 
5. Limitación de la dispersión existente en las tasas 
de interés que fragmentan el mercado. 
6. El crédito al sector privado deberá estar en función 
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de la capacidad prestable de los intermediarios 
financieros, dentro de una concepción de "la banca come 
servicio público l1 • 
7. Racionalización del sistema~ 
progresiva del nómero de entidades, 
con la reducción 
la introducción de 
nuevas tecnologías y la extensión de la inspección. 
Aunque la mayor parte de los 
objetivos propuestos parecen ir en la dirección que 
aconseja la teoría~ la consideración de "la banca como 
servicio público'! sigue empapada de un contenido 
intervenicionista que ha demostrado no ser ótil en el 
pasado. En cllalquier caso, si consideramos la 
experiencia espa~ola en su cOnjLlnto como relativamente 
satisfactoria, parece descartarse la hipótesis qL1e 
sustenta la "prioridad financiera". Espa~a consiguió 
desarrollarse con altas tasas de crecimierlto desde 
1960, sin que la liberalización del sistema financiero 
tuviera lugar. 
acompa~ada de 
La apertura al exterior 
una liberalización en el 
no fue 
terreno 
monetario y financiero. Por el contrario, la rapidez 
con que se liberalizó el sistema argentino desde 1976, 
en presencia de un persistente alto déficit público, 
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parece haber contribuido a agravar los problemas 
derivados del impacto de la crisis internacional de 
1973. 
En definitiva, la comparación de 
ambas experiencias nos hace pensar que Argentina 
hubiera necesitado un riguroso Plan de Estabilización, 
quizás similar al que se aplicó a la economla espa~ola 
en 1959, antes de iniciar el camino hacia una necesaria 
1 ibet-al i ;;aci ón, cuyos últimos aspectos podrian ser los 
relativos al siste~a monetat-io y finarlciero. 
APENDICE ESTADISTIca 
Cuadro 1. 1 
Evolucibn del Ratio de Activos de Entidades Financieras/PHB (ti 
PaIses 1860 1880 1900 1913 
Francia 19 50 96 104 
57 95 93 103 
Fuente: Soldslith 119691, p. 45 
GRAfICO 1.1 
RATIOS LE INTERRELACION FI~ANCIERA. 1850-1975 
ESTAUO~ UNIDOS, JAPON, INDIA. 
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GRAfleO 1.2 
RATIOS DE ACTIVOS DE INSTITUCIONES fINANCIERAS/PNB (~) 
ESTIIDOS UNIDOS, JAPON; 1I';DIA. 1850 _ 1975. 
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187~ 
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1925 
''''' 
1975 
fuente: Go1dsmith (1983) 
FIGURA 1.1 
EL PROBLEMA DEL DEfICIT fISCAL 
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Nota: Ir = Tasa de inflaci6n 
Niveles de déficit fiscal 
Coeficiente de reServas 
fuente: Me Kinnon_Mahieson (1981). Elaboraci6n propia. 
Cuadro 2.1 
Tasas de creciliento del P1B y la Producción Industrial 
en Argentina y Espaia, 1929-1949 
IAI coste de los factores y en t¡rlinos reales) 
ARGENTINA 
Variable 1929-33 1933-39 1939-45 1945-49 
PIB -9,7 29,2 13,2 18,9 
Prod. industrial -6,5 44,7 23,5 14,6 
ESPAM 
Yariable 1930-35 1936-40 1941-45 1946-49 
PIS 7,1 -25,8 8,7 13,9 
Prod. industrial -1,6 4,1 6,2 
Fuente: Para Argentina, Diaz Alejandro (1982), p. 346 Y ss. 
Para Espa'a, Carreras (1989), pp. 192-193 Y 558-559. Elaboración propia. 
CUADRO 2.2 
Evolucibn de l. renta re.1 per c¡pit. y sus co.ponentes 
Esp.i. y Argentina, 1950-1980. Dblares USA de 1975 PPA. 
------------------------------------------------------------------------.-.-------------------------------.-
ARSENTlNA ESPAÑA 
Aios RSDP c id g POP RSDP c id q POP 
1950 1877 73 14 13 17150 1163 76 15 9 27870 
1951 1981 70 20 12 17510 1347 75 16 9 28120 
1952 1783 71 18 13 17870 1403 77 14 9 28370 
1953 1829 68 18 12 18220 1340 75 16 9 28600 
1954 1886 71 17 12 18580 1506 74 17 9 28830 
1955 2000 72 18 11 18920 1576 74 18 9 29060 
1956 1961 71 16 13 19270 1690 74 19 9 29290 
1957 2025 72 17 11 19610 1734 73 19 9 29520 
1958 2136 72 17 11 19950 1795 73 20 8 29770 
1959 1975 71 23 12 20280 1753 75 17 9 30030 
1960 2134 66 23 12 20600 1737 72 18 9 30300 
1961 2275 68 22 11 20930 1932 71 20 8 30590 
1962 2152 67 19 11 21240 2098 70 22 8 30900 
1963 2043 69 21 11 21550 2281 71 23 8 31230 
1964 2237 69 21 10 21860 2382 71 23 8 31560 
1965 2392 69 21 9 22170 2550 70 26 8 31910 
1966 2359 70 19 10 22480 2730 69 27 7 32270 
1967 2391 69 20 10 22790 2811 71 25 7 32650 
1968 2471 69 21 9 23110 2916 70 25 7 33020 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
2655 
2750 
2901 
m8 
3045 
3202 
3159 
3004 
3071 
2903 
3148 
3209 
67 
67 
62 
62 
63 
65 
bb 
61 
57 
57 
58 
58 
23 
24 
27 
26 
24 
24 
23 
25 
28 
27 
28 
30 
9 23420 
9 23740 
11 24060 
12 24390 
12 24710 
12 25040 
12 25380 
12 25710 
11 26050 
12 26390 
12 26720 
12 27060 
3108 
3231 
3337 
3587 
3841 
4031 
4032 
4111 
4159 
4187 
4233 
4264 
70 
69 
69 
69 
69 
68 
69 
70 
70 
70 
70 
70 
25 
25 
23 
25 
26 
27 
26 
25 
23 
22 
22 
22 
7 33400 
8 33780 
8 34150 
7 34510 
7 34870 
7 35230 
8 35600 
8 35960 
8 36320 
8 36680 
8 37030 
9 37380 
--------------.-------------------------------------.------------------------------------------------------. 
R6DP = Renta real per ekpita 
e = Porcentaje de la R6DP dedicado a Consulo 
id = Porcentaje de la R6DP dedicado a Inversión 
9 = Porcentaje de la R6DP dedicado al 6obierno 
Fuente: SUllers - Heston (1984) 
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GRAFIeO 2.1 
évoluci6n de la Renta Real Per C~pita 
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ruente: Cuadro 2.2 
e RGDP en Argentina + RGDP en España 
CUADRD 2.3 
Evo1ucibn de los Niveles de Industrial ilación por Habitante 
Argentina Y Espaía, 1950-19BO 
~._-------_._---_._-----------------------------------------------------
ARGENTINA ESPAliA 
Aíos IPIND IPOP HIYIHD IPIHD IPOP HIYIND 
1950 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
1951 102,60 102,00 100,59 104,50 100,90 103,57 
1952 100,70 104,10 96,73 125,BO 101,70 123,70 
1953 100,10 106,20 94,26 m,10 102,60 122,90 
1954 10B,10 IOB,30 99,B2 135,40 103,40 130,95 
1955 121,30 110,30 109,97 145,90 104,20 140,02 
1956 129,70 112,30 115,49 159,90 105,00 152,29 
1957 139,90 114,30 122,40 174,90 105,90 165,16 
195B 151,60 116,30 130,35 191,30 106,80 179,12 
1959 135,90 118,20 114,97 193,90 107,70 180,04 
1960 149,60 120,10 124,56 190,60 108,70 175,34 
1961 164,50 122,00 134,84 226,10 109,70 206,11 
1962 155,50 123,80 125,61 250,80 110,80 226,35 
1963 149,20 125,60 118,79 262,80 112,00 234,64 
1964 177,30 127,40 139,17 2B5,40 113,20 252,12 
1965 201,80 129,20 156,19 335,30 114,50 292,84 
1966 203,10 131,00 155,04 358,10 115,70 309,51 
1967 206,20 132,80 155,27 379,70 117,10 324 ,25 
1968 219,60 134,70 163,03 410,70 118,40 346,88 
1969 243,40 136,50 178,32 476,70 119,80 397,91 
1970 258,80 138,40 186,99 532,40 121,20 439,27 
1971 274,70 140,20 195,93 542,20 122,50 442,61 
1972 285,70 142,20 200,91 614,50 123,80 496,37 
1973 297,00 144,00 206,25 653,30 125,10 
1974 314,40 146,00 215,34 721,20 126,40 
1975 306,40 147,90 207,17 706,80 127,70 
1976 297,00 149,90 198,13 729,80 129,00 
1977 320,30 151,80 211,00 725,70 130,30 
1978 286,50 153,80 186,28 701,10 131,60 
1979 315,70 155,80 202,63 740,10 132,80 
1980 303,60 157,70 192,52 768,70 134,10 
1981 255,20 775,60 
1PINO = lndice de Producci!n Industrial 11950 = 100) 
IPOP = lndice de creciliento de la poblaci!n 11950 = 100) 
NIVINO = Niveles de lndustrializacibn por Habitante 11950 = 100) 
Fuentel Para Argentina, Feldlan - SOller (1986), p. 22. 
Para España, Carreras 11989), p. 193 
Datos de poblacibn en Cuadro 2.2. 
522,22 
570,57 
553,48 
565,74 
556,95 
532,75 
557,30 
573,23 
CUADRO 2.4 
El cOlercio internacional y la relacibn real de intercalbio. 
Argentina y Espaia, 1972-1985. 
-_.----------------------------------------------------------------.----
SALANZA POR CTA CTE RELACION REAL DE INTERCA"SIO 
IX PISl 11972 = 1001 
Aios Argenti na Espaia Argentina Espa'a 
.-----------.------------_.--.------------------------------------------
1972 -0,5 1,1 100, ° 100,0 
1973 1,0 0,8 131, 4 93,9 
1974 0,1 -3,7 105,0 69,4 
1975 -3,3 -3,4 96,6 75,6 
1976 1,2 4,0 95,1 73,1 
1977 2,2 -1,8 87,4 69,3 
1978 2,8 1,1 83,1 73,7 
1979 
-0,5 0,6 85,0 73,5 
1980 -3,1 -2,4 78,7 64,1 
1981 -3,8 -2,7 77,8 54,6 
1982 -4,1 -2,4 72,0 58,6 
1983 -3,8 -1,8 77,0 55,7 
1984 -3,2 1,3 77,8 57,3 
1985 -1,4 1,7 70,7 57,6 
Fuente: MorId Sank 11988-89) 
CUADRO 3.4 
la deuda externa argentina, 1970 - 1985 (1 1 
Años 
Deuda a 
corto plazo 
Deuda 
PlIllica a 
largo plazo 
Deuda 
Privada a 
largo plazo 
-------------------------------------------.----.----------------------
1970 1880 3291 
1971 2154 3410 
1972 2378 3461 
1973 2787 3432 
1974 3251 3460 
1975 3124 3457 
1976 4431 3298 
1977 2724 5036 3267 
1978 3428 6746 3102 
1979 6911 8600 5439 
1980 10383 10181 6593 
1981 12921 10570 12166 
1982 16521 15886 11227 
1983 8913 25445 10393 
1984 10718 26700 10340 
1985 6730 35706 4575 
Hotal La deuda pOblica incluye la privada garantizada por el sector pOblico. 
~atos en ~illones USD. 
Fuentel F"I (1988-89) 
CUADRO 3.5 
La deuda externo argentina, 1970 - 1985 (Il ) 
.-----------------._-------------------------------._---------.---------
Transferencias netas Tipo de interés de 
(Wlones USD) nuevas concesiones Venciliento ledio 
Aios S.POblico S.Privado (l) (A,os) 
---------------------------------------------------.--------------------
1970 lB -221 7,3 11,9 
1971 89 -89 7,7 11,4 
1972 57 -159 8,4 8,1 
1973 149 -290 8,6 10,1 
1974 193 -241 8,8 11,1 
1975 -315 -909 7,9 11,3 
1976 1014 -365 7,4 7,2 
1977 139 -264 7,8 10,2 
197B 941 -4(7 9,7 9,4 
1979 1661 194B 11 ,3 11,3 
19BO 852 666 13,8 8,5 
1981 -245 4597 11,9 13,B 
1982 242B 897 11,1 9 
1983 -109 -839 11 ,9 6,4 
1984 -2039 -1229 10,6 18,9 
1985 -469 -1148 9,8 10,7 
Fuente: I"F (1988 - 89) 
CUADRO 3. 6 
La distribucibn del cr!dito interno (X). Argentina 1 Espa'a, 1972 - 19B5 
--------------------.---------------------------------------------------
ARGENTINA ESPAíiA 
Aios S.Pbblico S.Privado S.Pbblico S.Privado 
--------------------.----------------------------------------------
1972 2B,B 71,2 IB,2 91,B 
1973 36,1 63,9 15, S B4,S 
1974 39,4 60,6 14,3 B5,7 
1975 45,3 54,7 14,4 85,6 
1976 35,9 64,1 14,2 BS,B 
1977 30,S 69,5 13,1 86,9 
197B 24,4 75,6 15,2 B4,B 
1979 21,5 7B,S 16,9 B3,I 
19BO 25,1 74,9 IB,7 BI,3 
1981 32,7 67,3 22,3 77,7 
1982 33,5 66,5 25,1 74,9 
1983 42,2 57,8 23,3 76,7 
1994 34,4 65,6 30,7 69,3 
1995 45,6 54,4 35,2 64,8 
Fuente! Para Argentina, 9AC (1987). Para España, I"F (1989) 
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GRAneO 3.2 
Total Activo Banca Privada/PIB (%) 
188.,.., -----.--------------, 
168 
148 
128 
188 
88 
68· 
48· 
28 
~~ ..-+-11-+ 
4.08 88 8 8 8 8 8 ~:- 8""f1..., 8 S 
8" I I I I I I I I r I I I I I I I I I I I I I I I I I I I , 
195851 5253 54 55 56 57 58 59196861 62 63 6465 66 67 68 69197871 72 7374 75 76 77 78 79 
tuente: Ver t.exto. tlaboración propia. 
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NOTAS 
(1) Blaug (1985), pp. 756 Y 759 
(2) Friedman (1970), pp. 319 Y 322 
(3) Tobin (1970), pp. 315 Y 329 
(4) Vid. Bordo (1986) 
(5) Friedman-Schwartz (1982), p. 623 
(6) Trad. Cameron (1967), p. 17 
(7) Kennedy (1987), p. 120 
(8) McKinnon-Mathieson (1981), p.24 
(9) Kindleberger (1984), p. 120 
(10) Hernández Andreu (1988), p. 18 
(11) Diaz Alejandro (1982), p. 337 
( 12) Wh i te (1986), p. 486 
113) Peters (1934), p. 135. Citado en White (1986). 
(14) Vid. Diaz Alejandro (1982) 
(15) Hernández Andreu (1988), p. 23 
(16) Feldman-Sommer (1986), p. 13 
(17) Fuentes Quintana (1980) 
(18) Diaz Alejandr'o (1987), p. 12 
(19) DelIa Paolera (1989), p. 19 
(20) IMF (1986), pp. 18 Y ss 
(211 Vid. IMF (1988-89) 
(22) Bali~o (1987) ~ pp. 62 Y 63 
(23) Bali~o (1987), p. 65 
(24) F'residencia de la Nación (s/f), p. 359 
(25) Banco Mundial (1962), p. 186 
(26) Cuervo-Arango (1989), p. 110 
(27) Presidencia de la Naci ón (s/f), pp. 492 Y ss 
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